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概 要 
2018年の日本企業のM&A案件は 2017年比で 800件増の 3,850件となり過去最高を記録した。案件金額ベー










国・地域に対して代替手段として PRS Groupが提供する International Country Risk Guide（ICRG）スコアを採
用する。一方で、Moody’sのソブリン債格付情報、ICRGスコアの双方の情報がない国・地域（とりわけ新興
国）が存在する。そこで、本研究では、これら国・地域を補完するアプローチとして、World Bankが公開する、
Ease of Doing Business（EODS）、または The Worldwide Governance Indicator（WGI）のスコアを ICGRの代
替変数として活用できる、という仮説を構築した。仮説検定として、ICRGを目的変数とし、⑴EODSを構成する















1.1 日本企業における In-Out 型 M&A 案件推移 












5.1 アプローチ(1). Ease of Doing Business スコアの活用 
5.2 アプローチ(2). World Governance Indicator スコアの活用 







































1.1 日本企業における In-Out 型 M&A 案件推移 
2018 年の日本企業の M&A 案件は 2017 年比で 800 件増の 3,850 件となり過去最高を記録
した。内訳を見ると In-In 型（日本企業同士）2,814 件と全体の 73%を占めている。In-Out 型
（日本企業による外国企業投資）を見ると、2018 年は 777 件と 2017 年比 105 件増となっ
た。グラフ 1 は 2009 年から 2018 年の日本企業の M&A 案件数（件数ベース）である。In-
Out 型は 2009 年のリーマンショック以後も増加傾向であるが、In-In 型及び Out-In 型（外国
企業による日本企業投資）を含む全体件数割合では、過去 10 年で 20%台を推移している。
他方、案件金額ベースで見ると 2018 年の In-Out 型は 19 兆 366 億円に達し前年の 7 兆 4862
億円から 2.5 倍増となり、全体金額の 63.7%を占めた。過去 10 年で見ても In-Out 型は全体
の 60%前後を占める結果となっている。 
 
グラフ 1: 2009 年から 2018 年の日本企業の M&A 案件数（件数ベース） 
（出所）レコフ M&A データベースを基に筆者作成 
 
グラフ 2: 2009 年から 2018 年の日本企業の M&A 件数（金額ベース） 













































































地域別で見ると 2018 年の In-Out 型投資計 777 件の内、米国が 264 件と全体の 34%を占め
ている。2016 年、2017 年もそれぞれ 32.4%、33.2%と日本企業の最大投資先となっている。
アジアは 2018 年で 259 件と全体の 33.3%を占め、2016 年、2017 年から 30%強の割合を占め
る結果となっている。内訳を見ると 2018 年では件数ベースでは、シンガポール 53 件、中国
51 件、インド 34 件、金額ベースではインド 7,409 億円、中国 6,749 億円、シンガポール
2,543 億円の順となっている。尚、2018 年のアジアでの In-Out 型投資 2.7 兆円の内、6,507
億円が ASEAN 域となっている。 
 









   （出所）レコフ M&A データベース 
 
















 （出所）レコフ M&A データベース 
 
表 3 は 2018 年の日本企業による In-Out 型の主な M&A 案件である。IN-OUT は 777 件、
前年比 105 件､15.6％増となった。12 年以来 5 年連続での最多更新となる。金額は 19 兆 365
億円で前年の 7 兆 4862 億円から 2.5 倍の大幅増加となった。武田薬品工業によるアイルラン
ドのシャイアーの買収（6 兆 9695 億円）が IN-OUT 全体の金額を引き上げた。1000 億円超
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の案件は 32 件で､2017 年の 19 件から 13 件も増加した｡うち、ソフトバンクグループ関連が 8
件、2 兆 2448 億円を占める結果となった｡ 
 
表 3: 2018 年の日本企業による主な In-Out 型 M&A 事例 
 （出所）レコフ M&A データベース 
 
1.2 クロスボーダーM&A における「のれん」 
M&A を実施する上で「のれん」に留意しなければならない。「のれん」とは、ある会社
を買収した時の買収価格と、その会社の純資産の差額を指す。例えば、純資産が 10 億円の会












日本基準を適用することが原則だが、IFRS 基準を適用することも認められており 2019 年 11
月時点で日本で上場する企業の内、IFRS適用済・適用決定会社数は 224 社に上る。IFRS で
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なければならない。表 4 は IFRS採用の主要日本企業の、のれん残高である。ソフトバンク
グループは、2016 年に実施した半導体設計大手のアーム・ホールディングスの買収（買収金
額 3.3 兆円）や 2018 年のウーバー、ウィーワークへの出資（それぞれ 8,700 億円、3,400 億
円）やソフトバンク・ビジョンファンドによる投資により、2019 年 9月末時点ののれんは 4
兆円に達している。武田薬品工業も 2018 年のシャイアーの買収（買収金額 7 兆円）により、
2019 年９月末時点ののれんは、2018 年同期より 3 兆円増加し 4 兆円を超えた。 
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ついて、償却費用計上義務付けの議論を始め 2021 年にも結論を出すこととしている。1 
2019 年に PwC アドバイザリー合同会社が発表した「M&A 実態調査 2019 –クロスボーダー
M&A におけるシナジーの発現に向けて-」によると、同社が実施した M&A 実施後のシナジ
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2.2.1 Corruption Perceptions Index（腐敗認識指数） 
Corruption Perceptions Index（以下「CPI」という）は、Transparency International が
180 の国・地域を対象に毎年公開している腐敗認識指数で、政治家や公務員などの公的機
関・職員の汚職の度合いを数値化しランキングしたものである。数値は 0 から 100までで採
点され、0 は最も腐敗しており、100 は最もクリーンであることを示している。図 1 は色別
マップで、赤（0〜）から黄色（〜100）で各国・地域を表している。表 6 は CPI 2018 にお
ける上位及び下位順位 20カ国・地域を示したものである。また表 7 は、アメリカ州
(Americas)、アジア大洋州(Asia & the Pacific)、東ヨーロッパ・中央アジア(Eastern Europe 
 10 
& Central Asia)、西ヨーロッパ(Western Europe)、中東・北アフリカ(MENA)、サブサハ
ラ・アフリカ(Sub-Saharan Africa)、計 6 地域における CPI平均スコアである。上位 20位の
内、西ヨーロッパが 14カ国を占め、アジア大洋州 4カ国・地域、アメリカ州 2カ国という
構成となっている。他方下位 20位の内、サブサハラ・アフリカが 10カ国を占め、中東・北






図 1: CPI 色別マップ 
 









表 6: Corruption Perceptions Index2018 上位及び下位順位 20 カ国・地域 
 
（出所）Transparency International  




2.2.2 World Peace Index 
World Peace Index（以下「WPI」とする）は Institute for Economics & Peace が公開する
163 の国・地域の平和の度合いを示す指標である。0 から 5 で指標化されている。図 2 は
WPI の色別マップで緑（0〜）、赤（〜5）を示す。WPI算出する指標は Internal Peace 
Indicators と External Peace Indicators に分けられ、前者は 1)Level of perceived criminality 
in society（社会における犯罪の認知度）、2) Number of internal security officers and police 
per 100,000 people（10万人あたりの内部警備員と警察官の数）、3) Number of homicides 
per 100,000 people（10万人あたりの殺人数）、4) Number of jailed population per 100,000 
people（10万人あたりの投獄された人数）、5) Ease of access to small arms and light 
weapons（小型武器へのアクセスの容易さ）、6) Intensity of organized internal conflict（組
織化された内戦の激しさ）、7) Likehood of violent demonstrations（暴力デモの可能性）、
8) Level of violent crime（暴力犯罪のレベル）、9) Political instability（政治的不安定性）、
10) Political terror scale（政治的テロの規模）、11) Volume of transfers of major 
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1 Western Europe 66.32
2 Asia & the Pacific 44.39
3 Americas 43.72
4 MENA 38.56
5 Eastern Europe & Central Asia 34.53
6 Sub-Saharan Africa 32.24
Global 43.12
 12 
常兵器の受け手としての移動量（輸入）、12) Impact of terrorism（テロの影響）、13) 
Number of deaths from internal organized conflict（内部組織紛争による死亡者数）、14) 
Number and duration of internal conflicts（内部紛争の数と期間）、の計 14 の指標から、後
者は、1) Military expenditure as a percentage of GDP（GDP に占める軍事費の割合）、2) 
Number of armed services personnel per 100,000 people（10万人あたりの軍人の数）、3) 
Financial contribution to UN peacekeeping missions（国連平和維持ミッションへの財政的貢
献）、4) Nuclear and heavy weapons capabilities（核兵器および重火器の能力）、5) 
Volume of transfers of major conventional weapons as supplier (exports) per 100,000 people
（10万人あたりの、供給者（輸出）としての主要な通常兵器の移動量）、6) Number of 
refugees and internally displaced people as a percentage of the population（難民および自国
の避難民の対人口割合）、7) Relations with neighboring countries（近隣諸国との関係）、8) 
Number, duration and role in external conflicts（外部紛争における数、期間および役割）、 
9) Number of deaths from external organized conflict（外部組織紛争による死亡者数）、の
計９の指標からなる External Peace Indicators 、合計 23 の指標から算出される。 
23 の各指標は 1 から 5 の 5段階で評価され、Internal Peace Indicators は 60%、External 
Peace Indicators は 40%に比重訳されている。 






 図 2: CPI 色別マップ 
 




表 8: WPI スコアの上位・下位 20 カ国 
 
（出所）Institute for Economics & Peace 
 
 
2.2.3 International Property Rights Index  
International Property Rights Index (以下「IPRI」とする) は Property Right Alliance が公
開している、各国の財産権に対する保護の度合いを示した指標であり 2019 年は 129 の国と
地域（2018 年は 125）を対象にしている。IPRI は、1) Legal & Political Environment (以下
「LP」とする)、2) Physical Property Rights (以下「PPR」とする)、3) Intellectual Property 
Rights (以下「IPR」とする)の 3 つの要素から構成されており、更に、LP は、(1) Judicial 
Independence（司法の独立性）、(2) Rule of Law（法の支配）、(3) Political Stability（政治
の安定性）、(4) Control of Corruption（汚職の抑制）、PPR は、(5) Protection of Physical 
Property Rights（物理的財産権の保護）、(6) Registering Property（財産の登録）、(7) Ease 
of Access to Loan（ローンへのアクセスの容易さ）、IPR は、(8) Protection of Intellectual 
Property Rights（知的財産権の保護、(9) Patent Protection（特許保護）、(10) Copyright 
Piracy（著作権の海賊行為）の合計 10 の観点で評価を行っている。LP、PPR、IPR はそれぞ
れ 0 から 10 のレンジで評価され、IPRI は LP、PPR、IPR の平均値による算出される。表 9









!-* .4-317 #.1% !-* .4-317 #.1%
 #%+!-$   %-%84%+! 

 %6 %!+!-$  	 !+) 
 .13'4+  
 21!%+ 	
 4231)!   %"!-.- 
	 %-,!1* 
  )'%1)! 

 !-!$!   .13(.1%! 
 )-'!/.1%  	 *1!)-% 	
 +.5%-)! 		 	 4$!- 	
 !/!- 
 	 41*%7 	
 8%#(%/4"+)# 	 	 !*)23!- 
 6)38%1+!-$  	 422)! 
 1%+!-$  		 %,%/.&3(%.-'. 
 4231!+)!  	
 )"7! 	
 )-+!-$  	 %-31!+&1)#!-%/ 

	 (43!- 	
 	 .,!+)! 

 !+!72)! 	 	 1!0 

 %3(%1+!-$2 	 
 %,%- 
 %+')4, 	 
 .43(4$!- 	









表 9:  IPRI 上位・下位 20 カ国  
 
（出所）Property Right Alliance  
 
2.2.4 Ease of Doing Business  
  World Bank は 191 の国・地域を対象に、ビジネス環境に関する項目を評価し、Ease of 
Doing Business（以下「EODB」とする） スコアを公開している。EODB スコアは、 
(1).Starting a Business(有限責任会社を発足・開始するにあたっての、手続・時間・コスト・











ける法的枠組み)、から構成され、各項目毎にスコアリング(0 から 100)、順位付け(1 から
190)を行っている。EODB スコアは上記 10項目の平均値より算出される。表 10 から 13 は
EODB 及び関連 10項目スコアにおける、上位・下位 20カ国・地域を示している。一覧につ
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表 10: EODB 及び各関連スコアにおける上位・下位 20 カ国・地域 (1)  
 
 
グラフ 3: EODB 及び各関連スコアヒストグラム(1) 
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（出所）World Bank データを基に筆者作成 
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表 11:  EODB 及び各関連スコアにおける上位・下位 20 カ国・地域 (2)  
 
 
グラフ 4: EODB 及び各関連スコアヒストグラム(2) 
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（出所）World Bank データを基に筆者作成 
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表 12:  EODB 及び各関連スコアにおける上位・下位 20 カ国・地域 (3)  
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（出所）World Bank データを基に筆者作成 
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表 13:  EODB 及び各関連スコアにおける上位・下位 20 カ国・地域 (4)  
 
 
グラフ 6:  EODB 及び各関連スコアヒストグラム(4) 
 
（出所）World Bank によるデータを基に筆者作成 
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2.2.5 The Worldwide Governance Indicators  
The Worldwide Governance Indicators（以下「WGI」とする）は World Bank が 1996 年
から毎年公開している指標で、2018 年は 213カ国・地域のガバナンスの度合いを示してい
る。1) Voice and Accountability（市民の政権選択の参加度合や、表現の自由、結社の自由、




ための健全な政策及び規制を策定し実行する政府の能力度）、5) Rule of Law（契約執行、財
産権保護、警察・裁判所の質等の社会のルールに対する遵守度合）、6) Control of 
Corruption（汚職により私的利益のために公的権力が行使される度合）の計 6領域それぞれ
において、Estimate(ガバナンス度の強さの推定)の範囲として-2.5(弱い)から 2.5(強い)及び
Rank(パーセンタイルランク)の範囲として 0(最低)から 100(最高)で数値化されている。表 10





表 14:  WGI 各スコアにおける上位・下位 20 カ国・地域 (1)  
 
（出所）World Bank 
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（出所）World Bank データを基に筆者作成 
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表 15:  WGI 各スコアにおける上位・下位 20 カ国・地域 (2)  
 
（出所）World Bank 
グラフ 8:  WGI 関連スコアヒストグラム(2) 
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（出所）World Bank データを基に筆者作成 
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2.2.6 International Country Risk Guide  
International Country Risk Guide（以下「ICRG」とする）は、PRS Group が有償提供す
る 140 の国・地域別のカントリーリスクスコアである。ICRG は、Political Risk、Financial 
Risk、Economic Risk から構成される。Political Risk は、1) Government Stability（国家の安
定性）、2) Socioeconomic Conditions、3) Investment Profile、4)Internal Conflict（内部紛
争）、5) External Conflict（外部紛争）、6) Corruption（汚職）、7) Military in Politics、8) 
Religious Tensions、9) Law and Order、10) Ethnic Tensions、11) Democratic 
Accountability、12) Bureaucracy Quality の 12項目から構成される。Economic Risk は、対
象国の経済の強度・弱度を評価し、1) GDP per Head（１人あたり GDP）、2) Real GDP 
Growth（GDP成長率）、3) Annual Inflation Rate（年次インフレ率）、4) Budget Balance 
as a Percentage of GDP（国家予算の対 GDP 比）、5) Current Account as a Percentage of 
GDP（経常収支の対 GDP 比）、の 5項目から構成され、合計 100 ポイントで計算される。
Financial Risk は、1) Foreign Debt as a Percentage of GDP （国家の外貨建負債の対 GDP
比）、2) Foreign Debt Service as a Percentage of Exports of Goods and Services（対外債務返
済の対商品およびサービスの輸出割合）、3) Current Account as a Percentage of Exports of 
Goods and Services（経常収支の対商品およびサービスの輸出割合）4) Net International 
Liquidity as Months of Import Cover（ネット国際流動性の対月次輸入額のカバー率（ヶ
月）、5）Exchange Rate Stability（対米ドルの自国通貨の為替安定性）の 5項目から構成さ
れる。Economic Riskおよび Financial Risk はそれぞれ合計 50 ポイントで計算され、ICRG
は最終的に以下の通り算出される。グラフ 9 は、140カ国・地域を対象にした ICGR スコア
のヒストグラムである。 
 
ICRG = （Political Risk + Economic Risk + Financial Risk）× 0.5 
 


























(1) グローバル CAPM 
マッキンゼー・アンド・カンパニー[2012]は、CAPM を海外企業にも適用して株式資本コス
トを推定する方法を推奨している。(他に、Morningstar [2012]、Pratt et al.[2010]、Harvey[2005])。 
世界の市場がよりオープンになった結果、グローバルな資本移動が当たり前となり、国際分散




の MSCI World 指数に対するものを用いることになる。したがって、評価対象企業について、
米ドルベースの投資収益率のデータが必要となる。②グローバル CAPM に用いる株式 のマ
ーケットリスクプレミアムの 推定の問題がある。マーケット・ポートフォリオ の代理変数で
























計算される資本コストは、グローバル CAPM と同様に米ドル建てとなる。具体的には、  
 
E(ri)=rcountry bond in USD+βi×E(MRP) =rf+SYS+βi×E(MRP) 
E(ri):評価対象企業の株式資本コスト rf:米ドルリスクフリー金利 









ないという批判もある ( H a r v e y [ 2 0 0 5 ])。  
 




E(ri)=rcountry bond in USD +βi×E(MRP) × σlocal / σworld 
 
E(ri) :評価対象企業の株式資本コスト 
rcountry bond in USD :所属国の発行する米ドル建て国債利回り  
βi: 評価対象企業のグローバル指数に対するシステマティックリスク  
E(MRP): グローバル CAPMにおけるマーケット・リスク・プレミアム 
σlocal: 所属国の株価指数の収益率の標準偏差(ボラティリティ) 























E(ri) = rf+βi×MRPi  
MRPi = MRPmatured market+CRP× σEM bond /σEM equity 
E(ri): 評価対象国の株式資本コスト  
rf: 米ドルリスクフリー金利  
βi: 評価対象企業のグローバル指数に対するシステマティックリスク  
MPIi: 評価対象国のマーケットリスクプレミアム 
MPImatured market: 成熟国のマーケットリスクプレミアム 
CRP:カントリーリスクプレミアム 
σEM bond: S＆P新興市場株指数標準偏差 





ステップ 1). 成熟国のマーケットリスクプレミアムの推定 
成熟国のマーケットリスクプレミアムを推定するために、S＆P 500 の Implied Equity Risk 
Premium を計算する。尚本研究では 2019 年 1月時点の数値として 5.96%を採用する。  
 
ステップ 2). デフォルトスプレッドの推定 
Damodaran.[2018,2019]は 2 つの推定方法を推奨している。1) Moody’s の対象国の自国通
貨建のソブリン債格付を参照する。格付情報のスプレッドへの変換については、毎年初時点
で、格付クラス毎に CDS スプレッドとソブリン米ドル債券スプレッドを平均化し計算され
る。2) Bloomberg より、CDS スプレッドを参照する。ただし、対象国によっては、ソブリン
債格付、CDS スプレッドがないため、代替手段として、2.2.6 で述べた PRS グループの提供
する ICRG スコアを活用する。 
 
ステップ 3). デフォルトスプレッドのカントリーリスクプレミアムへの変換 
2 つのアプローチの内、いずれかを選択する。1). ステップ 2)で求めたデフォルトスプレ
ッドをそのままカントリーリスクプレミアムとして採用する。2). ソブリン債のデフォルト
スプレッドと比較して、株式市場のリスクが高いことを考慮する。その係数として、S＆P 新
興市場株指数標準偏差と BAML 新興国債指数の収益率標準偏差（いずれも 2013 年末からの
５年間の日次データを使用して算出）の比率を採用する。2019 年 1月時点での S＆P 新興市
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場株指数標準偏差は 13.68%、BAML 新興国債指数標準偏差は 11.12%のため、比率は 13.68% 
/ 11.12% = 1.23 となる。 
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 Damodaran.[2018,2019]により、Moody’s ソブリン債格付情報により 130 以上の国・地域
を対象に簡易にカントリーリスクプレミアムを算定することが可能である。また、Moody’s
のソブリン債格付がない国については、PRS が算出する ICRG を活用しスコアのレンジ別に
カントリーリスクプレミアムを算出することでイランやミャンマーなど、23カ国・地域をカ







5.1 アプローチ(1). EODB スコアの活用仮説検証 
2.で述べたカントリーリスクに関する各種指標の内、2.2.4.の EODB スコアは世界 191 の




ICGR と EODB の両スコアがある 138 の国・地域2を対象に、ICRG スコアを目的変数、
Ease of Doing Business スコアを構成する (1).Starting a Business、(2).Dealing with 
Construction Permit、(3).Getting Electricity、(4).Registering Property、(5).Getting Credit、
(6).Protecting Minority Investors、(7).Paying Taxes、(8).Trading Across Borders、
(9).Enforcing Contracts、(10).Resolving Insolvency、の 10 のスコアの内、(2).Dealing with 
Construction Permits、(7). Paying Taxes、(8).Trading Across Borders、(10). Resolving 
Insolvency の 4 指標を説明変数として重回帰分析を行う。 




財政的リスクを直接的に指し示したものではない。他方、(2).Dealing with Construction 
Permit、および(10). Resolving Insolvency は、当該国・地域の行政機構の品質を示すもので
あり、(7).Paying Taxes、および(8).Trading Across Borders、についても当該国・地域の税収
力や貿易の競争力に関係することから、当該国・地域の政治安定性のみならず、財政状況に
も影響を与えるファクターと判断した。 
回帰分析にあたり、ICRG スコアは 2018 年 12月時点、EODB各スコアは 2018 年 10月に
公表された数値を使用する。なお Damodaran.[2018,2019]モデルにおけるカントリーリスク
プレミアムを始めとする各種数値は 2019 年 1月に公開された数値を使用するが、同時期に
使用された ICGR スコアも 2018 年 12月時点の数値である。 
 
2 ICGR は 140 の国と地域をカバーしているが、EODB およびそれを構成する 10 の指標には、ICGR でカバーしているキューバと北朝鮮
がないため、これら 2 カ国を除いた 138 の国と地域を対象とする。 
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5.1.2 検証結果 
5.1.2.1 ICGR と EODB スコアの連関性 
重回帰分析の前に、ICGR と EODB の両スコアの連関性について考察する。グラフ 3 は、
ICGR スコアを Y軸、EODB スコアを X軸とした散布図である。両スコアの相関係数は 0.79
であり、両スコアに高い相関があると言える。 
 






帰無仮説：ICRG と EODB を構成する各スコアには関係性が認められない 
 
表 18: 回帰分析結果 
 
 
重回帰分析の結果、重相関係数は 0.81、自由度調整済決定係数は 0.65 となった。また、各
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Y(ICRG) = X1(Dealing with Construction permits)×0.132 + 
X2(Paying taxes) ×0.137 + 
X3(Trading across borders) ×0.117 + 
X4(Resolving insolvency) ×0.087 + 38.449 
 
5.2 アプローチ(2).WGI スコアの活用 
 
EODB スコアと同様に、WGI スコアも毎年世界 200 以上の国・地域でスコアを公開して




ICGR と WGI の両スコアがある 140 の国・地域3を対象に、ICGR を目的変数とし、WGI
スコアである、2) Political Stability and Absence of Violence/Terrorism、3) Government 
Effectiveness、4) Regulatory Quality の 3 指標を説明変数として重回帰分析を行う。WGI ス
コアは、当該国・地域のガバナンスを示す指標であり、EODB スコア同様に、ICGR のよう
な経済的・財政的リスクを直接的に指し示したものではないが、3) Government 
Effectiveness は、公共サービスの品質、公務員の品質を、4) Regulatory Quality は、プライ
ベートセクター発展の促進を示す指標として、当該国・地域の財政状況にも影響を与えるフ
ァクターと判断した。 
回帰分析にあたり、ICGR は 2018 年 12月時点、WGI各スコアは 2018 年時点の数値を使
用する。 
 
帰無仮説：ICRG と WGI各スコアには関係性が認められない 
 
表 19: 回帰分析結果 
 
 
重回帰分析の結果、重相関係数は 0.90、自由度調整済決定係数は 0.81 となった。また、各
説明変数の P 値はそれぞれ 5%を下回る結果となったため、帰無仮説は棄却された。よっ
て、ICRG と WGI各スコアは関係性がある、との結果に至った。重回帰分析に基づく、回帰
 
3 WGI スコアは、EODB スコアがカバーしていないキューバと北朝鮮も対象としているため、ICGR がカバーする 140 の国と地域を全て仮
説検証の対象とする。 
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式は以下のとおりである。3 つの説明変数の内、Government Effectiveness の寄与率が最も
高く 14.6%となった。 
 
Y(ICRG) = X1(Political Stability and Absence of Violence/Terrorism)×0.079 + 
X2(Government Effectiveness) ×0.146 + 
X3(Regulatory Quality) ×0.077 + 54.226 
 
5.3 回帰式による ICGR 及びカントリーリスクプレミアムの算出 
 
表 20: EODB、WGI 各スコアより算出した、ICRG スコア、カントリーリスクプレミアム
 
 
表 20 は、4.1および 4.2 で求めた EODB、WGI各スコアによる回帰式を基に、Moody’s
のソブリン債格付や、ICRG スコアが無い国・地域を対象に、ICRG とカントリーリスクプレ
ミアムを算出した一覧である。EODB各スコアにより追加 36 の国・地域を、WGI各スコア
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トンガなど、EODB、WGI スコアにより求められたカントリーリスクが一致したのは 8 であ
った。 
表右側に、EODB、WGI各スコアいより算出された数値の差異を示しているが、ジブチの
ように、ICGR スコアの差異が 6.51 生じ、その結果カントリーリスクプレミアムも、5.41%
差異が発生する（EODB は 5.00%、WGI は 10.41%）ケース、逆にエリトリアのように、
ICGR スコアの差異が 10.58 生じ、その結果同プレミアム差異が 8.27%発生するケースも生じ
ている。 
なお、エリトリアのケースで言えることだが、WGI各スコアによる回帰式の問題点とし







ICRG のある国・地域を対象に算出し、EODB・WGI スコアとの連関性について検証した。 
 
表 21: 各指標から算出されたカントリーリスクプレミアムの相関係数 
 
 
表 21 は、Moody’s のソブリン債格付情報、ICGR、EODB4 指標スコアおよび WGI3 指標
スコアから ICGR を求めた数値から算出されたカントリーリスクプレミアムについてそれぞ
れの相関関係を示したものである。右表は相関関係算出時に対象とした対象国・地域の数で
ある。4.2 でも述べたが、Moody’s のソブリン債格付と ICGR から求められるカントリーリ
スクプレミアムは必ずしも一致せず対象国・地域によって差異が生じている。117カ国・地
域を対象としたカントリーリスクプレミアムの相関係数は 0.82 であった。 
他方、EODB、WGI から求めた ICGR に基づき算出したカントリーリスクプレミアムと
Moody’s のソブリン債格付によるそれとの相関係数はそれぞれ、0.65、0.71 となり WGI ス
コアの方がより強い相関が認められた。そもそも ICGR スコアと、EODB（対象は 138カ
国・地域）、WGI（対象 140カ国・地域）スコアから求めたそれとの相関係数はそれぞれ、
0.81 と 0.9 であった。そのため、ICGR から求めたカントリーリスクプレミアムと EODB、
WGI から求めた ICGR に基づき算出したそれとの相関関係は、それぞれ 0.79、0.86 となり、
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カントリーリスクプレミアムとの相関関係も強いという結果となった。この結果、相関関係
の観点で言えば、Moody’s のソブリン債格付情報および ICGR スコアが両方ない国・地域に
おける、ICGR スコアに変わる代替変数として、WGI3 指標スコアの活用が適切と言える。 





表 22 は、Moody’s ソブリン債格付、ICGR、WGI3 指標、EODB4 指標、によって求めら
れたカントリーリスクプレミアムの国・地域一覧を集約したものである。左側に Moody’s ソ
ブリン債のある 152カ国・地域を格付順に並べ、ICGR、WGI3 指標、EODB4 指標で求めた
カントリーリスクプレミアムを対比させている。青色部分は、Moody’s ソブリン債格付のな
く ICGR がカバーしている 23カ国・地域をスコア順に並べ、同様に WGI3 指標、EODB4 指
標と対比させている。オレンジ部分は、WGI3 指標で算出した 38カ国・地域、黄色部分は、
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を当て、Moody’s ソブリン債格付情報および ICGR スコアがない国・地域に同モデルを活用
するための代替変数として、EODB4 指標、WGI3 指標の活用について考察をした結果、
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クと、ICGR の算出ロジック、財政リスク（Financial Risk）はスコア全体の 1/4 で計算され
る点で、重み付けされるリスクに差異が生じている可能性がある。 
クロスボーダーM&A での企業価値評価において、Geert Bekaert, Cambell R.Harvey, 
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Appendix3: IPRI 国・地域別順位及びスコア一覧（1） 
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